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This paper aims to find how Chinese financial institutions can use 
high-frequency trading strategy to gain advantages in the future. First, this paper 
introduced some basic economic theories, including strategic assessment indicators, 
the theory of market efficiency and Runs Test for Randomness. Second, this paper 
introduced the advantages of the high-frequency trading. Third, as the American 
financial markets have last for a long time, there are many kinds of high-frequency 
trading strategies. The author compares the advantages and disadvantages of the 
various high-frequency trading strategies in the American financial market. Finally, 
the author explained how Chinese financial institution can use these high-frequency 
trading strategy. The author collected the Shanghai Composite Index price data and 
some price data of the Chinese future market, the data is divided into many different 
frequency and different time interval, then the author take a nonparametric runs test 
on these data.  
The study pointed out two aspects of the high-frequency trading. First, the 
high-frequency trading is already a comprehensive trading strategy that may gains 
stable profit from the financial markets. The empirical analysis and the nonparametric 
runs test on all varieties price data of the futures market proved that the 
high-frequency trading can gain more trading opportunities than the traditional 
low-frequency trading. Second, the high-frequency trading has been used in Chinese 
futures market, but it is still prevented from entering the Shanghai and Shenzhen stock 
market by some problems such as expensive commission charge and the government 
rules and regulations, but in this paper, the author explained that all those problem 
will be resolved, and then the high-frequency trading strategy will take a huge 
development in Chinese financial market, so the author indicated that the Chinese 
financial institutions should learn more about the high-frequency trading in order to 
gain a competitive advantage in the Chinese financial market in the future. 
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第一章  引言 
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中国股市始于 1992 年，20 年来中国股市经历了几次较大的熊市，1993 年 2
月至 1994 年 7 月，短短一年半时间，上证指数从最高的 1558 点跌至最低 326 点，
跌幅接近 80%，2001 年 7 月至 2005 年 6 月，上证指数从最高 2245 点跌至最低
998 点，跌幅达到 55%，近年来冲击较大的一次熊市便是 2008 年由于美国次贷
危机引发全球金融海啸，上证指数短短一年时间从最高 6124点跌至最低 1664点，
跌幅达到 73%。而中国的投资者在这几次熊市中损失惨重，2008 年的熊市中，A
股市值蒸发 22 万亿，当年 A 股市场的股民约为 5750 万户，每个账户平均亏损
38 万元的市值，根据 2008 年的网络调查，当年在股市中亏损幅度超过 70%的，
占比多达 60%，亏损幅度在 50%-70%的，占比也有 22%，亏损幅度 30%-50%的，
占比为 7%，亏损幅度 30%以下的股民，占比 5%，还有盈利的股民仅占 6%。1中
国股民刚刚经历了 2008 年的大熊市之后以为能够苦尽甘来，然而仅仅经过了







                                                        



















1989 到 2007 年间的平均年收益率高达 35%，而股神“巴菲特”在同期的平均年
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情况。图 1 说明了最大回撤的概念，在时间 TA，收益 RA 是图上记录的最高累计
收益，累计收益到时刻 TB下降到了 RB，RB是截止 TB时刻累计收益的最低值，
（RB-RA）就成了时刻 TB 的最大回撤，接下来在时刻 TC，累计收益迎来了新的







































度，而在 30 分钟级别的频率下，沪深 A 股每日的价格运动增加到了 8 个，在更
高的频率下，价格运动数据进一步增加，从而能提供更多的盈利机会。 
下面以北京时间 2013 年 3月 14 日上证指数在不同频率下的价格变动情况来
比较高频交易与低频交易在收益与风险方面的优劣。表 1 列出了上证指数不同频
率下的最大潜在收益以及其他统计量，最大潜在收益用每个时间区间的价格变动
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幅度（振幅）加总而成，一分钟频率下的最大潜在收益是十分可观的，如果再细
分，将频率提高到 10 秒，那么得出的结果将更加夸张。 
 




1 分钟 5 分钟 15 分钟 30 分钟 60 分钟 1 天 
每日最大潜在收益 17.2% 7.72% 4.54% 3.58% 2.53% 1.01% 
平均振幅 0.07% 0.16% 0.28% 0.45% 0.63% 1.01% 
振幅的标准差 0.02% 0.07% 0.11% 0.25% 0.27% - 
日内周期数 240 48 16 8 4 1 


















表 2  不同频率下理想交易策略计算出的夏普比率 
周期时间 1 分钟 5 分钟 15 分钟 30 分钟 60 分钟 
当日最大夏普比率 54.22 15.84 10.18 5.09 4.67 
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